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引 言
自 2009 年我国推行人民币国际化战略以来，人民币的储备货币功能逐渐显现。截至 2018
年第一季度末，共有超过 60 个国家和地区将人民币纳入外汇储备①。作为人民币国际化战略的
组成部分，我国货币当局主导的双边货币互换协议 （Bilateral Swap Agreement，BSA） 通过便利
跨国投资，规避汇兑风险，积极扩大人民币供给和使用范围，有力地促进了人民币国际化进程。
自 2013年我国提出“一带一路”倡议 （The“Belt & Road”Initiative，B&R） 开始，跨境直接投
资中人民币收付金额出现跨越式增长并持续增加，其中与“一带一路”倡议沿线国家和地区的
人民币收付金额明显增加。“一带一路”倡议是我国开展区域间经济体合作的重要举措，也是
人民币可以进一步发挥国际货币作用的重要舞台。基于以上事实，本文就人民币储备需求的驱
动因素进行实证研究，以期为我国货币当局的人民币国际化战略提供数据基础和有针对性的政
策建议。
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*
内容摘要：自 2009年我国推行人民币国际化战略以来，人民币的储备货币功能不
断显现。本文使用面板 Logit模型实证检验发现，“一带一路”倡议前，对中国倡导的国
际秩序的偏好、双边货币互换协议的签订以及美元汇率贬值构成了境外央行或货币当局
人民币储备需求的主要驱动因素；自我国 2013年提出“一带一路”倡议以来，对中国
海外直接投资流入的依赖成为人民币储备需求的主要驱动因素，同时，境外央行或货币
当局的人民币储备需求也与其资本市场开放程度有关。此外，一国经济规模、对中国进
口依存度及中国经济基本面等驱动因素也得到了实证数据的部分支持。中国应适应人民
币储备需求驱动因素的转变，动态调整并优化人民币国际化战略。
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一、文献综述
已有研究认为，政治因素和经济因素都会对货币国际化程度产生影响。其中，政治因素包括国内和
国际政治力量、外交合作以及军事盟友关系；经济因素包括对货币的信心、流动性和交易网络等（Chey，
2012；Eichengreen et al.，2017）。储备货币选择因素不断发展变化，布雷顿森林体系后，货币使用惯性
和政策信誉对储备货币的选择影响更为明显，网络效应似乎有所减弱（Eichengreen et al.，2016）。Chitu
et al.（2014） 发现，受益于美国金融市场的较快发展，美元早在 1929年就超过英镑成为主要国际货币。
关于货币国际化的经济因素，学者们也从诸如交易成本（Devereux et al.，2013）、货币国际化的国内成本
（Germain & Schwartz，2017）以及政治因素（Gupta & Goyal，2017）等角度进行理论解释。
学者们对人民币国际化的驱动因素进行了研究。一些学者认为，政治因素对人民币国际化更为
重要（Chey，2018；Liao & Mcdowell，2016），政府支持有利于顺利实现人民币国际化进程（李巍，
2016；Chen，2018）。 McNally（2015） 分析了中国的政治和经济制度，认为中国式体制也可以培育
国际化货币。然而，也有学者认为，人民币成为重要的区域或国际货币之前，中国的金融体系必须
进行根本性的改革，包括但不限于提升人民银行的独立性、提高政策制定的透明度及建立有效的问
责制度等方面 （Dobson & Masson，2009；Eichengreen & Kawai，2014）。Liao & Mcdowell（2016）
认为，人民币国际化初期阶段，国家对国际秩序的偏好影响境外央行对人民币储备资产的投资决
策。也有学者就人民币国际化进程中的货币竞争协调合作进行研究。 Helleiner & Malkin（2012） 认
为，美元和人民币不存在日益激烈的货币竞争。 Spantig（2015） 认为，中欧之间更紧密的政策协调
是对美元在当前非对称货币体系中主导地位的制衡，这使得美国逐步限制过度货币扩张。
学者们也对人民币国际化的现状前景进行了研究。近年来，人民币交易量大幅增加，但仍集中
在主要金融中心（Batten & Szilagyi，2016）。离岸人民币交易活动受到东道国经济特征和与中国贸
易联系的影响 （Cheung & Yiu，2017）。目前，人民币并没有削弱美元在东亚的主要货币地位
（Kawai & Pontines，2016）。Ito（2017） 提出一个货币国际化程度分析框架，发现过去几年内人民币
在国际金融交易中的份额持续增长。Chen & Hu（2013） 构建了人民币国际化指数（RII），并发现
RII在 2010和 2011年持续增加，但与其他主要国际货币相比，人民币远未实现高水平国际化。
学者们还从成本效益的角度研究人民币国际化。人民币国际化的收益在于消除汇率风险、深化
国内金融市场、增加国内金融机构商机、便利国内居民、刺激消费、降低融资成本、获得铸币税及
增强国家地缘政治威望（Ito，2012；Helleiner & Malkin，2012）。成本则在于人民币汇率和需求波
动幅度增加、外部风险敞口增加、本币升值、出口竞争力下降、货币政策受限以及承担相应的国际
责任等（Frankel，2012；Hentov & Hoguet，2015；陆磊和李宏瑾，2016）。
综合以上研究，对人民币储备需求的驱动因素方面，无论是理论研究，还是实证研究都较少。因
此，本文实证考察分析国际秩序偏好、双边货币合作因素、出于对中国经济依赖的工具考虑因素、传
统进口交易需求、央行储备资产投资组合多元化需求、金融稳定需求、人民币储备资产价值驱动及中
国经济基本面等因素对人民币储备需求的影响。本文的创新点主要体现在两个方面：一是对人民币储
备需求的驱动因素进行基于“一带一路”倡议前后的变化进行实证研究，目前关于这方面的研究还较
少；二是使用全球面板数据，从政治经济学、微观经济学及经济地理学因素等多角度进行研究，对现
有研究进行完善和有益补充。
二、实证检验假设
地缘政治因素影响储备货币偏好的研究由来已久。Strange（1971） 认为，英镑成为国际货币的部
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分原因在于英国的国家影响力，与英国保持密切联系的国家强烈支持这种货币。西德在 20世纪 60年
代对美元的支持与其和美国的双边安全关系直接相关 （Zimmermann，2002）。Liao & McDowell
（2016） 研究发现，反对美国引导的国际秩序①，或者支持中国倡导的国际秩序的国家和地区的央行或
货币当局倾向于投资人民币储备资产。本文认为，“一带一路”倡议前，人民币储备需求的主要驱动
力之一仍然是国家对不同国际秩序的偏好。基于以上讨论，本文提出以下实证研究假设。
实证检验假设 1：其他条件不变时，“一带一路”倡议前，国际秩序偏好远离美国或接近中国的国
家和地区（以下简称“国家”） 的央行或货币当局（以下简称“央行”） 更有可能投资人民币储备资产。
货币国际化初期需要政府的大力推动。人民币国际化的前期阶段同样离不开政府主导的推进货
币国际化的行为。BSA提高了人民币可得性，扫清了一国央行投资人民币储备资产还需经由第三方
货币的汇兑风险，一国央行能相对比较容易地将本国货币换为人民币用于贸易结算及直接投资收付
或者投资人民币资产等用途。因此，BSA的签订会增加一国央行投资人民币储备资产的可能性。基
于以上讨论，本文提出以下实证研究假设。
实证检验假设 2：其他条件不变时，“一带一路”倡议前，与我国央行签订了 BSA的国家或地
区的央行投资人民币储备资产的可能性会增加。
自 2013年“一带一路”倡议提出以来，跨境直接投资中人民币收付金额明显增加，境外央行
的人民币储备需求也相应上升。对于那些对中国有直接投资流入依赖和出口依赖的国家和地区而
言，随着人民币海外直接投资收付功能的日益提升，持有人民币储备可以降低跨境汇兑交易成本，
规避使用第三方货币带来的汇率风险。因此，借力“一带一路”倡议的海外直接投资驱动力，人民
币作为国际储备货币的吸引力不断提升，人民币储备需求不断增加。
实证检验假设 3：其他条件不变时，“一带一路”倡议后，对中国有直接投资流入依赖和出口
依赖的境外央行投资人民币储备资产的可能性会增加。
将人民币标价资产看成一种商品，人民币对外价值变动无疑会影响到该种资产的价格变动，从
而影响了境外央行的资产配置决策。当人民币汇率升值或美元汇率贬值，则人民币标价投资品的投
资可能性增加。
实证检验假设 4：其他条件不变时，人民币汇率升值或者美元汇率贬值，则境外央行更有可能
投资人民币储备资产。
货币国际化是一个循序渐进的过程，长期来看，一国货币国际化程度与该国经济基本面因素息
息相关，强国无弱币。有鉴于中国经济的增长，越来越多的研究人员认为，人民币将很快在全球储
备体系中扮演重要角色（Eichengreen，2011；Roubini，2009）。人民币储备需求的驱动因素也与中
国的经济基本面因素息息相关。
实证检验假设 5：其他条件不变时，中国经济持续增长，则境外央行更有可能投资人民币储备资产。
此外，本文也就人民币储备的进口交易需求、央行储备资产多元化的最优组合需求、金融稳定需
求等驱动因素进行实证分析，最后基于以上各种政治、经济方面的因素得出汇总后的综合实证模型。
三、实证方案和数据说明
本文构建包括 125个国家和地区 2003—2016年的年度面板数据。鉴于中国香港和中国澳门在人
民币国际化战略中的重要地位，且二者作为中国特别行政区拥有自己的货币，基准回归样本中也将其
包括在内。
（一） 变量定义和数据来源
本文研究的被解释变量是二值变量，即观察给定国家央行在给定年份有无投资人民币储备资
①国际秩序即管理国家互动和行为的规则、原则和制度。
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产。数据来自各国的央行官方网站信息及媒体公开报道。
本文各模型解释变量如下。
第一类解释变量从属于人民币储备需求的国际秩序偏好模型。本文基于 Bailey et al.（2017），
根据联合国投票记录计算的理想点数据计算出一国与中国和美国的理想点距离，分别作为对中美国
际秩序偏好的代理变量。第二个解释变量从属于人民币储备需求的 BSA驱动模型。选取的解释变量
是BSA二值变量。第三类解释变量从属于工具考虑模型，包括两个变量，其一是一国对中国出口依存
度，以一国对中国出口金额占该国出口总金额来表示，数据来自 IMF贸易方向统计数据库（Direction
of Trade，DOT）；其二是一国对中国 FDI流入依存度，以一国从中国获得 FDI流入金额占该国 FDI
总流入金额的比例来表示。数据来自国家外汇管理局中国对外直接投资统计公报及联合国贸易和发
展会议（United Nations Conference on Trade and Development，UNCTAD） 对外直接投资统计数据。
第四个解释变量从属于人民币储备的进口交易需求模型。使用一国对中国的进口依存度作为进口交
易需求代理变量，以一国从中国的进口额占其总进口金额的比例来表示。数据来自 IMF DOT统计
数据库。第五个解释变量从属于最优资产组合模型。选择关键解释变量一国外汇储备占据该国进口
金额的比例。数据来源于世界银行世界发展指标数据（World Development Indicators，WDI）。第六
类解释变量从属于人民币储备需求的金融稳定模型。包括五个解释变量。其一是金融发展深度变
量，以一国广义货币发行量占该国 GDP的比例表示；其二是一国贸易开放度，以一国进出口贸易
总额占其 GDP的比例来表示；其三是一国资本市场开放程度，以 Chinn & Ito（2006） 的资本市场
开放程度指标作为代理变量；其四是一国短期债务占 GDP的比例；其五是一国短期资本流动金额。
除资本市场开放度外，数据来源于 WDI数据。第七类解释变量从属于人民币储备的资产价值驱动
模型。选择人民币实际有效汇率和美元实际有效汇率作为人民币标价资产及其替代品美元标价资产
的对外价值变动指数。数据来自于国际清算银行（Bank for International Settlements，BIS）。第八个
解释变量是中国 GDP规模，从属于中国经济基本面模型。
在以上八类模型中同时加入控制变量。其一是传统重力模型变量，包括一国和中国的地理距
离、GDP及人均 GDP等变量；本部分数据除了地理位置变量来自于法国国际经济研究中心数据外，
其余均来源于世界银行 WDI数据；其二根据 Shih & Steinberg（2012） 的研究，一国央行独立性影
响该国储备货币币种选择，加入根据 Dreher et al.（2008） 的央行行长不正常退职哑变量指标，控
制央行独立性对人民币储备需求的影响；其三是加入“一带一路”倡议国家身份二值变量，控制
“一带一路”倡议沿线国家身份对其人民币储备需求的影响，数据根据中国“一带一路”倡议官方
网站数据整理；其四，加入 Marshall et al.（2014） 政体变量数据，控制政体差异对人民币储备需求
的影响。此外，本文在进一步分析中考察了地理位置因素、政治外交合作因素以及贸易投资一体化
协议因素对人民币储备需求的影响①。有关变量的细节内容略去备索。
（二） 变量描述性统计和相关性检查
表 1是变量描述性统计。一国与美国之间的理想点距离均值明显大于其与中国之间的理想点距
离。从描述性统计来看，各国对中国 FDI流入依存度略大于其对中国的出口依存度。相关性检查显
示，综合模型内没有严重的多重共线性问题②。
（三） 计量模型设定
由于被解释变量为二值变量，本文使用面板 Logit模型进行估计。根据前文的实证检验假设，
第一类模型是国际秩序偏好模型式（1）。IdealPointDist是各国与中国或美国的理想点距离，实证部
分以 IdealPC和 IdeaIPU分别表示各国与中国或美国的理想点距离；Z包括“一带一路”倡议国家身
份哑变量 BR、政体变量 Polity、各国与中国或者美国之间的地理距离 Dist、产出 GDP、人均产出
①篇幅所限，未报告有关变量的细节内容，感兴趣的读者可向作者索取。
②篇幅所限，具体检验结果未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。
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GDPpercapita以及境外央行行长不正常退职的哑变量 TurnoverDummy等控制变量；RmbR为被解释
变量人民币储备需求。为了控制解释变量与被解释变量的双向因果关系带来的内生性问题，将所有
解释变量滞后 1期。X是样本观测值，θIO代表关于国际秩序模型的参数估计向量（以下模型类似不
再赘述）。第二个模型是人民币储备需求的 BSA驱动模型式（2），关键解释变量是双边货币互换协
议哑变量 BSA。第三个模型是一国出于对中国经济依赖的工具考虑模型式（3），EXDP是对中国出
口依存度，FDIDPin是对中国直接投资流入依存度。第四个模型是人民币储备需求的进口交易需求
模型式（4）。IMDP代表对中国的进口依存度。第五个模型是央行储备资产多元化最优组合模型式
（5）。RofImp是从进口交易需求角度衡量的外汇储备充足率。第六个模型是人民币储备需求的金融
稳定模型式（6）。MofGDP是金融发展深度，Open是资本市场开放程度，TradeofGDP是贸易开放程
度，DofGDP是短期债务占 GDP的比例，FPOI是短期资本流动。第七个模型是从资产价值角度考察
的人民币储备需求模型式（7），关键解释变量是人民币有效汇率 CHY和美元有效汇率 USD。第八
个模型是中国经济基本面模型式（8），关键解释变量是中国 GDP规模 CGDP。第九个模型是以上模
型基础上的综合模型如式（9） 所示。
fIO（RmbRi,t｜Xi,t-1，θIO）=logit-1（α0+α1IdealPointDisti,t-1+α2Zi,t-1） （1）
fBSA（RmbRi,t｜Xi,t-1，θBSA）=logit-1（谆0+谆1BSAi,t-1+谆2Zi,t-1） （2）
fIC=（RmbRi,t｜Xi,t-1，θIC）=logit-1（γ0+γ1EXDPi,t-1+γ2FDIDPini,t-1+γ3Zi,t-1） （3）
fTN=（RmbRi,t｜Xi,t-1，θTN）=logit-1（β0+β1IMDPi,t-1+β2Zi,t-1） （4）
fOP=（RmbRi,t｜Xi,t-1，θOP）=logit-1（δ0+δ1RofImpi,t-1+δ2Zi,t-1） （5）
fFS=（RmbRi,t｜Xi,t-1，θFS）=logit-1（η0+η1MofGDPi,t-1+η2Openi,t-1+η3TradeofGDPi,t-1+
η4DofGDPi,t-1+η5FPOIi,t-1+η6Zi,t-1） （6）
fPD=（RmbRi,t｜Xi,t-1，θPD）=logit-1（ω0+ω1CHYi,t-1+ω2USDi,t-1+ω3Zi,t-1） （7）
fCF=（RmbRi,t｜Xi,t-1，θCF）=logit-1（准0+准1CGDPi,t-1+准2Zi,t-1） （8）
fFull=（RmbRi,t｜Xi,t-1，θFull）=logit-1（λ0+λ1IdealPointDisti,t-1+λ2BSAi,t-1+λ3EXDPi,t-1+λ4FDIDPini,t-1+
λ5IMDPi,t-1+λ6RofImpi,t-1+λ7MofGDPi,t-1+λ8Openi,t-1+λ9TradeofGDPi,t-1+λ10DofGDPi,t-1+
λ11FPOIi,t-1+λ12CHYi,t-1+λ13USDi,t-1+λ14lnCgdpi,t-1+λ15Zi,t-1） （9）
表 1 变量描述性统计
变量符号 含义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
RmbR 是否持有人民币储备 1750 0.02 0.14 0.00 1.00
IdealPC 与中国理想点距离 1417 0.81 0.73 0.00 3.35
IdealPU 与美国理想点距离 1417 2.80 0.87 0.11 4.52
IMDP 对中国进口依存度 1689 0.09 0.07 0.00 0.48
RofImp 储备对进口需求充足度 1472 5.16 5.77 0.03 79.24
EXDP 对中国出口依存度 1673 0.07 0.12 0.00 0.88
FDIDPin 对中国直接投资流入依存度 1462 0.08 1.46 - 27.00 42.07
MofGDP 金融发展深度 1403 67.88 76.60 5.92 977.01
Open 资本市场开放度 1573 0.59 0.38 0.00 1.00
TradeofGDP 贸易开放度 1692 91.07 56.67 0.17 442.62
DofGDP 短期债务占产出比例 963 9.36 33.10 0.00 499.47
FPOI 短期资本流动 1481 24.04 26.96 - 43.33 315.97
CGDP(单位：万亿美元) 中国总产出 1750 5.95 2.10 2.91 9.51
CHY 人民币实际有效汇率 1750 103.48 15.60 81.87 130.37
USD 美元实际有效汇率 1750 104.97 7.22 95.40 118.87
BSA 是否签订双边货币互换协议 1750 0.09 0.28 0.00 1.00
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四、实证结果分析
根据面板 logit固定效应与随机效应 Hausman检验结果本文选择随机效应模型。基于引言部分
“一带一路”倡议引入前后跨境人民币支付金额明显变化的事实，本文对 2013年是否存在结构性变
化检验显示，中国和美国国际秩序偏好解释变量在 2013年前后发生显著性变化。基于检验结果，
本文分别对全样本以及 2013年前后的 2个子样本进行面板 logit随机效应回归。
（一） 基准回归结果
图 1是从中国国际秩序偏好（IOC）、美国国际秩序偏好（IOU）、BSA驱动（BSA）、因对中国经
济依赖而产生的工具考虑（IC）、进口交易需求（TN）、央行最优资产组合（OP）、金融稳定需求
（FS）、资产价值驱动（PD） 及中国经济基本面驱动（CF） 等角度考察人民币储备需求的系数估计对
比图①。中国国际秩序偏好模型中，“一带一路”倡议前，一国与中国的理想点距离变量显著负向影
响其央行持有人民币储备的可能性（根据 Logit模型，这种发生的可能性或者概率以对数优势比表
示）。“一带一路”倡议后，一国对中国的国际秩序偏好对其央行是否投资人民币储备资产不再具备解
释能力。在美国国际秩序偏好模型中，关键解释变量一国与美国的理想点距离的系数在全样本及“一
带一路”倡议切入前为正值符合预期但统计不显著，表明一国对美国国际秩序的偏好不足以影响该国
投资人民币储备的决策。以上两种国际秩序偏好模型的回归结果表明，“一带一路”倡议前，一国出
于对中国倡导的国际秩序的认同会增加其央行持有人民币储备的可能性，但出于对美国主导的国际秩
序的不认同并不足以增加其持有人民币储备的可能性。当今世界是多极的，中美并非单一竞争的关
系，也不存在由于国际秩序偏好的不完全同向而导致对储备货币选择的非美元即人民币的关系。
人民币储备需求的 BSA驱动模型中，与中国签订 BSA有力驱动了境外央行的人民币储备资产
需求。出于对中国经济依赖的工具考虑模型中，全样本区间内，一国越依赖中国的直接投资流入，
则其投资人民币储备资产的可能性越大。进口交易需求模型中，“一带一路”倡议前，中国的进口
①篇幅所限，未报告具体回归结果，感兴趣的读者可向作者索取。
图 1 各模型系数估计对照图
全样本 B＆R前 B＆R后
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交易需求正向影响该国央行投资人民币储备的概率。央行多元化资产组合模型中，储备进口充足率
系数估计值为正符合预期但估计值较小，其经济意义和统计意义都不显著。在人民币储备的金融稳
定需求模型中，一国资本账户开放程度显著负向影响人民币储备需求的可能性。
人民币储备需求的资产价值驱动模型中，人民币实际有效汇率系数估计值为正符合预期但统计不
显著，表明目前人民币汇率变动导致的人民币储备资产价值变动不足以解释人民币储备需求的可能性。
对比而言，美元实际有效汇率系数在全样本区间及“一带一路”倡议前显著为负，境外央行投资人民
币储备资产的决策与美元汇率变动导致的美元储备资产价值变动密切相关。这表明境外央行做出是否
投资人民币储备资产决策时，由美元汇率变动导致美元储备资产价值变动是较为关键的因素。人民币
储备需求的中国经济基本面因素需求模型中，全样本区间中国 GDP规模能够显著增加一国央行投资人
民币储备资产的概率，尤其是“一带一路”倡议前，中国 GDP规模系数估计值明显变大，表明出自对
中国经济基本面的信心，也成为一国央行投资人民币储备资产的驱动因素之一。
表 2显示，“一带一路”倡议前，对中国倡导的国际秩序偏好、与中国签署 BSA及美元对外币值
变动是境外央行投资人民币储备资产的影响因素。“一带一路”倡议后，与中国的理想点距离系数改变
方向，表明与中国理想点距离
对人民币储备需求产生反向作
用。双边货币互换协议与美元
实际有效汇率的系数估计符号
不变但统计不显著。与之相
对，各国对中国的 FDI流入依
存度变量系数增加为“一带一
路”倡议前的约 16倍，且在
5%的水平上统计显著，对中国
的 FDI流入依存度此时成为人
民币储备需求的主要驱动因素
之一。此外，资本市场开放程
度越高，外汇储备的金融稳定
需求越少，从而该国央行投资
人民币储备资产的概率降低。
基于美国国际秩序偏好
的人民币储备需求的综合模
型中，“一带一路”倡议前，
各国与美国的理想点距离系
数符号为正符合预期，但统
计不显著。“一带一路”倡议
后，该变量系数符号改变方
向，对美国国际秩序的偏好
和人民币储备资产投资决策
同向变动。其他关键解释变
量与中国国际秩序偏好综合
模型结果一致，不再赘述。
为了处理非线性模型中
解释变量对被解释变量的直
表 2 基于中国国际秩序偏好和美国国际秩序偏好的综合模型回归结果
解释变量
被解释变量：RmbR
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
中国秩序
全样本
中国秩序
B&R前
中国秩序
B&R后
美国秩序
全样本
美国秩序
B&R前
美国秩序
B&R后
L.IdealPC - 0.356(0.465)
- 2.164**
(1.085)
1.461*
(0.831)
L.lnIMDP - 0.206(0.230)
- 0.001
(0.350)
- 0.933
(0.838)
- 0.206
(0.233)
0.022
(0.372)
- 0.929
(0.834)
L.lnFDIDPin 0.114(0.109)
0.026
(0.166)
0.436**
(0.221)
0.120
(0.110)
0.008
(0.162)
0.426**
(0.217)
L.Open - 0.753(0.879)
0.772
(1.187)
- 3.953**
(1.768)
- 0.823
(0.882)
0.581
(1.170)
- 3.908**
(1.747)
L.lnCgdp 0.498(1.660)
- 3.125
(5.278)
18.340
(16.270)
0.532
(1.668)
- 1.930
(5.214)
15.040
(15.880)
L.USD - 0.287
***
(0.102)
- 0.949*
(0.488)
- 0.448
(0.298)
- 0.281***
(0.100)
- 0.879*
(0.479)
- 0.450
(0.298)
L.BSA 1.037
*
(0.589)
1.677*
(0.887)
0.503
(0.995)
1.083*
(0.581)
1.798**
(0.872)
0.476
(0.992)
L.BR - 0.055(0.752)
- 0.989
(1.125)
- 0.516
(1.279)
- 0.070
(0.743)
- 0.857
(1.081)
- 0.507
(1.283)
L.Polity 0.052(0.054)
0.025
(0.070)
0.240
(0.211)
0.044
(0.055)
0.005
(0.069)
0.200
(0.196)
Dist - 0.019(0.072)
- 0.131
(0.100)
0.019
(0.133)
- 0.017
(0.074)
- 0.121
(0.104)
0.014
(0.133)
L.lnGDP 0.045(0.180)
0.387
(0.284)
- 0.101
(0.320)
0.030
(0.181)
0.307
(0.284)
- 0.094
(0.315)
L.lnGDPpercapita 0.212(0.302)
0.104
(0.397)
- 0.016
(0.579)
0.153
(0.297)
- 0.106
(0.379)
0.044
(0.557)
L.TurnoverDummy 0.212(0.676)
0.481
(0.805)
0 0.220
(0.675)
0.713
(0.777)
0
L.IdealPU 0.121(0.402)
0.977
(0.685)
- 1.336*
(0.775)
常数项 7.824(53.860)
173.000
(194.300)
- 501.900
(456.900)
6.619
(54.460)
130.800
(191.800)
- 399.500
(445.700)
N 684 491 179 684 491 179
Log- Likelihood - 84.50 - 37.64 - 31.98 - 84.76 - 39.21 - 32.08
注：括号内为异方差稳健标准误差；***、 **、 * 分别表示在 1%、 5%、
10%水平上显著。结果基于面板 Logit随机效应回归。
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接解释问题和检验关键解释变量对人民币储备需求概率的解释能力，分别将关键解释变量对人民币储
备需求的预测概率进行模拟①。模拟结果表明，当一国理想点距离远离中国及美元升值时，人民币储
备需求概率下降。当一国与中国签订 BSA时，其央行投资人民币储备的可能性明显增加。一国对中
国 FDI流入依赖对人民币储备需求的发生概率有正面影响，而资本市场开放程度对其有负面影响。
（二） 稳健性检验②
1.考虑人民币在岸汇率
加入人民币在岸汇率控制变量后，综合模型中与中国理想点距离、对中国 FDI流入依存度、一
国资本市场开放程度以及双边货币互换协议哑变量等关键解释变量系数在岸符号及其统计显著性在
三个回归结果中基本不发生改变，表明模型结果具有较强的稳健性。人民币汇率在全样本区间回归
中其系数为负号但统计不显著。“一带一路”倡议前，人民币在岸汇率变量系数估计为正值，这似乎
与经济常识相悖。猜测可能原因是“一带一路”倡议前子样本涵盖 2008年全球金融危机区间，我
国在 2008年至 2010年维持了事实上的固定汇率制度，此时人民币在岸汇率难以反映人民币的事实
对外价格。这个时期正是各国央行投资人民币储备资产的高峰期。其中，2010、2011和 2012年间
分别有 3、11和 8家央行和货币当局投资人民币储备资产，占据“一带一路”倡议前人民币储备投
资央行和货币当局总数的 95%以上。因此，回归结果呈现人民币储备需求与人民币汇率的正相关关
系。由于离岸人民币汇率数据自 2011年开始可得，受汇率数据长度限制，本文暂时不能进一步检
验“一带一路”倡议前离岸人民币汇率与人民币储备需求的变动关系。总体而言，样本期内人民币
在岸汇率对人民币储备需求投资决策没有解释能力。
2.替换 BSA签约哑变量为 BSA实际签约金额变量
为了进一步确认 BSA对人民币储备需求的正向影响，基于中国国际秩序偏好综合模型，将 BSA
哑变量替换为 BSA签约金额变量。关键解释变量系数符号及显著性不发生变化。值得注意的是，
BSA实际签约金额变量系数估计绝对值明显小于 BSA哑变量系数估计值，这可能表明 BSA签约与
否比起实际签约金额，对人民币储备需求概率具备更强的解释力度。
3.替换政体变量
将控制变量中政体变量进一步细分为反腐指数、政府效率、政治稳定性、私营部门发展制度环
境友善指数、法治系数及公民参与指数等世界银行世界治理指标（Worldwide Governance Indicators，
WGI） 作为控制变量进行回归。使用替代性政体指标后，关键解释变量系数方向和显著性都未发生
变化，表明模型结果具有较强的稳健性。
4.替换进口依存度变量
进一步将各国对中国的进口依存度变量（从中国进口金额/总进口金额） 替换为以 GDP作为比
较基准的变量（从中国进口金额/该国 GDP）。结果表明，各关键解释变量系数估计值符号和方向除
了与中国理想点距离变量在“一带一路”倡议后系数显著为正外，其余关键解释变量系数方向和显
著性不发生改变。
5.替换央行独立性变量
将各国央行独立性代理变量——央行行长不正常退职哑变量更换为央行行长不正常退职次数变
量进一步做稳健性检验。结果显示，一国与中国理想点距离、BSA、美元实际有效汇率、一国对中
国 FDI流入依存度及资本市场开放程度等变量系数方向和统计显著性不发生变化，证明基准回归有
较强的稳健性。
6.使用面板 Probit及混合 Logit回归
使用面板 Probit模型进行三个样本区间的回归结果显示，各关键解释变量及控制变量的估计系
①篇幅所限，未列示模拟图，感兴趣的读者可向作者索取。
②篇幅所限，未报告各稳健性检验的具体回归结果，感兴趣的读者可向作者索取。
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数符号和方向不发生变化，证明基准回归结果有较强的稳健性。基于混合 Logit的回归结果显示，除
了 BSA哑变量统计不显著外，其他关键解释变量的系数符号和统计显著性不发生变化。
7.使用美国秩序综合模型进行稳健性检验
为了进一步检验基准回归结果的稳健性，本文同时对基于一国与美国理想点距离的综合模型进行了
上述稳健性检验。结果显示，所有模型中除了与美国理想点距离不显著外，其他关键解释变量及控制变
量的系数显著性和符号基本不发生变化。
（三） 进一步分析
1.考虑地理因素
将综合模型加入了亚洲、欧洲和美洲地理位置哑变量回归分析结果显示，除了 BSA系数在全样
本区间显著为正，在“一带一路”倡议前统计不显著但系数符号不变外，其余各关键解释变量系数
方向及统计显著性不发生变化。三个地理位置变量系数统计不显著，表明地理位置因素并非人民币
储备需求的驱动因素。值得注意的是，无论是“一带一路”倡议前后，欧洲国家央行似乎更倾向于
投资人民币储备资产，但这个系数统计并不显著。
2.考虑政治和外交合作
基于政治合作角度，加入标志政治合作的代理变量上海合作组织①成员身份哑变量后的回归结
果显示，各关键解释变量系数符号和显著性不发生变化。上合组织身份哑变量在“一带一路”倡议
后为正值，代表政治合作有助于驱动人民币储备需求，但该系数统计并不显著。
基于外交合作角度，加入代表外交合作的外交合作伙伴身份哑变量后的分析结果显示，各关键
解释变量系数符号和统计显著性未发生变化。此外，外交合作伙伴关系的系数为负值且统计不显
著，表明截至人民币国际化的当前阶段外交合作未能解释人民币储备需求概率。
3.考虑贸易投资一体化协议
加入了双边投资协议的回归结果显示，各关键解释变量符号和统计显著性未发生变化。此外，双
边投资协议符号为正，表明双边投资协议有利于提升人民币储备需求，但该结果统计不显著。加入了
自由贸易协定的回归结果显示，除了关键解释变量 BSA统计不显著外，其他解释变量系数符号和统计
显著性不变，自由贸易协定变量系数估计不显著，表明该变量对人民币储备需求没有解释能力。
五、结论与政策建议
本文对人民币储备需求的驱动因素实证分析发现，“一带一路”倡议前，境外央行对人民币储备
需求的驱动因素主要是对中国倡导的国际新秩序偏好、双边货币互换协议的签订及美元汇率贬值；“一
带一路”倡议后，人民币储备需求的驱动因素主要是对中国直接投资流入依存度，同时，境外央行的
人民币储备需求也和一国资本市场开放程度有关。除此之外，一国的进口需求、经济规模及中国经济
基本面等因素也构成了人民币储备需求在不同阶段的部分驱动因素。
基于以上实证分析结果，提出以下政策建议。一是根据人民币储备需求驱动因素的动态转变，适
时调整优化人民币国际化战略；二是借力“一带一路”倡议，加强与沿线国家和地区的政策、行为的
协调，创新市场合作形式，逐步拓宽人民币使用范围和接受度；三是人民币崛起要协调与其他国际货
币的竞合关系。
（责任编辑 田 园）
①“一带一路”倡议中的“一带”连接亚太地区与欧洲，上海合作组织中的中国、俄罗斯、哈萨克斯坦、吉尔吉
斯斯坦、塔吉克斯坦和乌兹别克斯坦等成员国、5个观察员国及 3个对话伙伴都在丝绸之路上。
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Abstract： Since China launched its strategy of RMB internationalization in 2009, the function of RMB as a reserve cur－
rency has been gradually improved. This paper empirically examines the driving factors of RMB reserve demand through the
panel Logit model and finds that, prior to the“Belt and Road”initiative, the driving factors for the demand for RMB reserves
by overseas central banks or monetary authorities are mainly due to preference for the alternative international order advocat－
ed by China, the signing of Bilateral Currency Swap Agreement with the People's Bank of China and the depreciation of US
Dollar. Since the launch of the“Belt and Road”Initiative, the driving force for RMB reserve demand has mainly been the
dependence on China's overseas direct investment inflows as well as the openness of respective country's capital markets. In
addition, factors such as import dependence, economic size together with China overall GDP size also constitute a part of the
driving force for RMB reserve demand. Basing on this, the paper suggests that the government should optimize its strategy of
RMB internationalization on a dynamic adjustment base.
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